



[image: 001]





[image: 002]







Introduction

Le monde vient de connaître la pire crise économique et financière depuis 1929. Pendant un mois, entre le 10 septembre et le 8 octobre 2008, rien n'a pu arrêter la réaction en chaîne conduisant à l'implosion du système : gel du crédit interbancaire, déposants gagnés par la panique, marchés sans prix et sans acheteurs, banquiers au bord de la faillite, régulateurs mithridatisés et politiques en quête de boucs émissaires. La crise avait démarré un an plus tôt sur un segment limité du marché du crédit immobilier américain. Elle s'était ensuite étendue à tous les marchés du crédit et à toutes les classes d'actifs aux États-Unis et dans le reste du monde. Mais c'est au mois de septembre 2008 qu'elle devint systémique et menaça d'emporter la finance et l'économie mondiale. Par une ruse de l'histoire, l'homme le plus averti des erreurs de 1929, Ben Bernanke, patron de la Fed, était sur le point d'assister, impuissant, à l'effondrement de l'économie mondiale faute d'avoir convaincu les responsables politiques d'adopter un plan d'urgence.

Cette résistible descente aux enfers commence donc le 10 septembre quand sont nationalisés Fannie Mae et Freddie Mac, ce qui revient à transférer à l'État américain le risque de financement de la majorité des crédits immobiliers américains titrisés, soit près de 5 000 milliards de dollars. Cette mesure marque le début de la panique car quelques semaines plus tôt, Henry Paulson, secrétaire au Trésor, avait rigoureusement écarté cette hypothèse. Mais le risque de défaut ne peut être pris : il y va du bon fonctionnement du marché immobilier et du système du crédit américain et, au-delà, de la réputation d'une quasi-agence publique américaine dont les titres sont abondamment achetés par les Chinois.

Elle se poursuit le 15 septembre avec la faillite de Lehman que le gouvernement américain et la Fed organisent sans en anticiper toutefois les effets dévastateurs sur les marchés. Pourquoi abandonner Lehman s rtout après avoir sauvé Bear Stearns quelques mois plus tôt ? Certains invoquent des contraintes légales qui interdisaient le soutien direct par le Trésor ; d'autres, une revanche personnelle de l'ex-patron de Goldman Sachs ; d'autres encore, la volonté de faire un exemple après avoir aidé, sans conditions et des mois durant, des banquiers coupables de tous les excès. L'hypothèse de l'apprenti sorcier est la plus probable : une faillite organisée pour l'exemple, et qui échappe à ses auteurs.

Si la faillite de Lehman plonge la finance et l'économie mondiales dans le chaos, entraînant la paralysie complète du crédit interbancaire, la panique dans les salles de marché, la baisse de toutes les classes d'actifs, c'est aussi à cause de l'échec, le 28 septembre devant le Congrès, du Troubled Asset Relief Program (TARP), un dispositif d'urgence inventé le 19 septembre et dont les parlementaires ne veulent pas. Les passions populistes se sont réveillées, et des parlementaires de gauche comme de droite refusent de venir en aide à des banquiers cupides, responsables d'une crise frappant les cols bleus et la classe moyenne.

Le 28 septembre, la réaction en chaîne qui doit aboutir à la fonte du réacteur est amorcée, et les acteurs les plus avertis des dangers à venir, Paulson et Bernanke, se révèlent impuissants à les contrer. Après la faillite de Lehman, ces derniers comprennent que le château de cartes bancaire est sur le point de s'effondrer. Les prochaines victimes sont déjà désignées : Goldman, Morgan et Citigroup. En fait, le danger viendra d'AIG, devenu brutalement insolvable à cause de garanties financières (Credit Default Swaps — CDS) vendues inconsidérément à toutes les institutions financières et qu'il faut honorer d'urgence. Le 19 septembre, Paulson et Bernanke parviennent à convaincre le président Bush qu'il faut consacrer 800 milliards de dollars au rachat des actifs toxiques des banques afin d'éviter leur effondrement immédiat. Le Congrès est saisi d'un texte de trois pages qui, après itérations successives, en comptera plus de 200, mais ne sera pas adopté le 28. Ce jour-là, le Ted Spread, l'indice qui mesure la tension sur le marché du crédit, atteint son record : la défiance est maximale car les marchés sont en train de découvrir qu'il n'y a plus de garant en dernier ressort du système.

Le pire est finalement évité et le TARP est adopté le 3 octobre. Les banques reçoivent aussitôt 350 milliards de dollars d'aides et de prêts de différentes formes, à l'exception de celle qui avait été prévue, à savoir le rachat d'actifs toxiques. Le 8 octobre, Gordon Brown, Premier Ministre britannique, annonce un plan complet de soutien au système financier qui servira de modèle, en Europe comme aux États-Unis. Le 14 octobre, les neuf principales banques américaines sont recapitalisées avec l'argent du TARP. Elles évitent la nationalisation, mais leur action est encadrée.

***

Pendant un mois, le monde a vécu au bord du gouffre, mais l'assèchement de la liquidité, les tempêtes dans les salles de marché n'ont pas la puissance d'évocation des paniques de déposants et des fermetures de guichets. Et pourtant la crise financière américaine devient globale, provoque un effondrement de l'économie réelle et contamine les pays émergents. Ce qui s'est joué pendant ce mois de septembre 2008 est exceptionnel et reste largement inexpliqué. La crise n'a pas seulement révélé les insuffisances des marchés ou des régulations, elle a aussi mis en lumière les manquements de la théorie économique. Comment une crise frappant une classe particulière d'actifs a pu dégénérer en une quasi-crise systémique, qui a mis en cause toutes les institutions du marché et révélé des failles insoupçonnées dans les mécanismes de marché et les systèmes d'incitations ? Pourquoi le savant édifice des régulations, institué pour assurer la stabilité financière et protéger les déposants, a-t-il si peu résisté ? Comment les régulateurs ont-ils pu laisser dériver un système conçu pour séparer le crédit du risque en un système conduisant à déresponsabiliser en cascade tous les acteurs de la chaîne du crédit pour le plus grand bénéfice des banquiers d'affaires ? Enfin, le spectacle d'économistes qui n'avaient pu imaginer ce type de crise, qui étaient divisés sur le diagnostic et qui, surtout, entretenaient les passions partisanes sur les moyens de résoudre la crise n'a pas manqué de surprendre, même la reine d'Angleterre.

Évoquant la crise devant un parterre d'économistes à la LSE, avec un art consommé de l'understatement, la reine d'Angleterre a posé la question qui fâche : « Why didn't you tell us ? » Pourquoi ne nous avez-vous pas prévenus ? Les économistes ont depuis fourni de multiples réponses, notamment à l'initiative de l'Académie des sciences1, mais la question de la reine, faussement ingénue, continue d'interpeller. Élisabeth II feint de croire qu'il existait un savoir qui ne demandait qu'à être communiqué alors que, en réalité, les économistes n'avaient pas prévu le scénario de la crise. Elle s'étonne que les pouvoirs publics n'aient pas été informés de la crise à venir comme s'il suffisait que les économistes désignent les dangers et les risques pour que les pouvoirs publics décident de politiques adaptées. Enfin, en s'adressant aux économistes, elle constitue en catégorie homogène ce qu'elle sait être une profession éclatée entre économistes académiques et économistes professionnels de banques, de marchés de régulateurs.

Mais en interrogeant avec modestie ceux qui savent au nom du bon peuple interdit devant une crise aussi soudaine que ravageuse, la reine interpelle ceux qui célébraient l'efficience des marchés et n'avaient pas vu ses défaillances, ceux qui allaient répétant que la régulation étatique n'était pas la solution mais le problème, ceux qui prétendaient, enfin, que la discipline économique avait atteint un statut de science dure. spéculative

 

Comment aborder la crise, comment rendre compte dans un même mouvement de la crise et de la défaillance des outils qui auraient dû permettre d'en produire le sens ?

L'objet de ce livre est double : contribuer à rendre intelligible la plus formidable crise depuis 1929, mais aussi commencer à rendre compte d'une triple défaillance des marchés, des régulations et des théories économiques.

Tout, dans cette crise, déroute. Pendant les années de forte croissance mondiale, le discours dominant chez les économistes portait sur les « déséquilibres globaux » d'une économie mondialisée et sur la crise qui en serait le débouché nécessaire. Pour les uns, la crise à venir devait se traduire par un effondrement du dollar ; pour les autres, par un éclatement de la bulle immobilière et la formation d'autres bulles d'actifs. L'articulation spécifique entre les effets d'une politique monétaire devenue moins accommodante et un système financier fragile parce que gavé de crédits bon marché n'a pas été pensée. Si cette crise fut tellement difficile à comprendre à chaud, c'est qu'elle refusait de se plier aux modèles qu'avaient forgés les théoriciens de la finance et les macroéconomistes, si bien que la théorie des catastrophes connut quelques moments de gloire.

Cette difficulté à penser le monde réel de la finance et ses effets sur l'économie vient de loin. Comment un problème limité à un segment du crédit immobilier américain peut-il provoquer l'effondrement de tous les marchés d'actifs ? La réponse n'est pas évidente : la théorie financière du portefeuille est fondée sur la notion de dé-corrélation des classes d'actifs, et celle-ci suppose des marchés liquides. Or cette crise nous a montré comment des marchés dé-corrélés pouvaient se recorréler en raison de la diffusion des pratiques de titrisation et de couverture des risques par des produits dérivés et de l'évanouissement de la liquidité dans certaines circonstances de marché. L'une des premières surprises de cette crise a été de découvrir que des produits titrisés à base de crédits immobiliers subprimes se trouvaient dans le bilan de banques régionales allemandes ou dans des sicav de trésorerie françaises. La globalisation financière trouve là une de ses illustrations marquantes, mais cela nous renseigne aussi sur la fascination exercée par la finance américaine sur les investisseurs étrangers et sur les mécanismes de la contagion de la crise financière.

L'inventaire de nos perplexités ne s'arrête pas là : comment des dérèglements de la sphère financière finissent-ils par emporter l'économie domestique du pays en crise, puis toutes les économies mondiales, même celles réputées à l'abri comme les économies émergentes d'Europe de l'Est ou d'Asie ? Si l'on comprend assez aisément que, lorsque les mécanismes du crédit se grippent, les secteurs des biens d'équipement ou des biens de consommation durables souf frent, on saisit difficilement que les économies japonaises ou coréennes s'effondrent ou que l'économie chinoise divise par deux sa croissance, avant de rebondir stimulée par la relance budgétaire. En fait, lorsqu'on explore les canaux de diffusion de la crise, on découvre l'importance des flux réels d'échange, mais aussi l'importance des flux directs d'investissement, des mouvements de capitaux spéculatifs et même les pratiques aventureuses d'endettement en devises fortes à faible taux à des fins de spéculation domestique.

Alors, qui ou quoi doit-on incriminer ? Cette crise est-elle le produit d'une insuffisante régulation ou d'une régulation pointilliste et inadaptée ? Résulte-t-elle de défaillances systémiques des marchés, de comportements aventureux des acteurs ou d'états limites de systèmes impossibles à prévoir ? Cette crise donne à voir des réalités contradictoires puisque le système bancaire est à la fois hyperrégulé en son cœur et totalement dérégulé dans sa périphérie... mais avec le temps, la périphérie est devenue dominante et ses pratiques ont contaminé le cœur.

Durant la première année de crise, le thème majeur de débat parmi les économistes et les régulateurs était l'aléa moral. Comment faire en sorte que les banques, qui se savent protégées par un prêteur en dernier ressort, ne prennent pas de risques excessifs ? Le risque de faillite devait être crédible pour inciter les banques à la rigueur. Mais le sauvetage de Bear Stearns, parce qu'il rassurait la communauté bancaire, aggravait l'aléa moral. La volonté de laisser Lehman Brothers faire faillite pour l'exemple devait restaurer la crédibilité de la discipline de marché. La catastrophe financière et économique qui a suivi la faillite de Lehman a eu des effets rigoureusement contraires à ceux attendus. À compter du 15 septembre 2008, tout a été fait pour sauver les grandes banques en péril. Les vertus théoriques de la faillite et de la prévention de l'aléa moral se sont fracassées sur le mur des réalités économiques et politiques.

Au cœur de la crise, on a vu fleurir les discours sur la « refondation du capitalisme », les appels vibrants au « Plus jamais ça ». La régulation faisait à nouveau consensus et les catalogues de réformes se sont empilés. On oubliait au passage l'inévitable course entre l'innovateur et le régulateur, la relation nécessairement déséquilibrée entre le régulateur et le régulé, et le caractère récurrent des stratégies d'arbitrage réglementaire.

Cette crise, commencée en 2007, déroute à bien des égards. Crise séculaire pour les uns, conjonction hautement improbable de dysfonctionnements simultanés sur divers marchés, accident dû à une complexité non maîtrisée, elle est pour Rogoff et Reinhart2 d'un parfait classicisme. L'explication de toutes les grandes crises des huit derniers siècles se trouve dans l'accumulation excessive de dettes. L'échec de la prévention des crises réside toujours dans les faiblesses de la statistique, l'amnésie et la propension des acteurs à affirmer que « cette fois, c'est différent ». L'innovation financière, les nouveaux modèles économiques, les nouveaux paradigmes de la croissance offrent autant d'occasions de nier les lois de la gravitation économique et financière. Crise classique ? Peut-être. Crise prévisible ? Non. Crise de 1929 rééditée ? Pas davantage. Le regard de l'historien n'exclut pas celui de l'économiste, analyste des politiques publiques : c'est ainsi qu'on a évité en 2008 de reproduire les erreurs de 1929.

Ce livre entend donc traiter la complexité et la nouveauté de cette crise en épousant d'abord fidèlement le cours et les détours de la crise, les questionnements soulevés par chacun de ses développements et les réponses apportées par les pouvoirs publics. Au fond, il s'agit de comprendre comment s'est fabriquée cette crise mois après mois en restituant autant que possible les questionnements de l'époque. Comment comprendre, par exemple, qu'au mois de juillet 2008 la Banque centrale européenne (BCE) a estimé que le risque inflationniste justifiait une hausse des taux alors que la crise financière continuait à se propager ? Il faut se souvenir de la bouffée d'optimisme qui a saisi les marchés après le sauvetage de Bear Stearns, de l'emballement de l'inflation des matières premières agricoles, minérales et énergétiques, de la faveur dont jouissait alors la thèse du découplage et de la montée des revendications salariales en Allemagne pour comprendre le choix de cette option.

En restituant la séquence des faits et les débats restés en suspens, il devient alors possible de s'interroger sur les racines historiques de la crise et de la myopie collective des analystes. Pourquoi les multiples alertes de la décennie passée n'ont permis ni d'anticiper la crise totale de 2007-2010 ni d'en prévenir les effets les plus graves ? Pourquoi n'apprend-on pas des crises ? Celle que nous traversons est singulière en ce qu'elle réalise la somme des dérèglements individuellement identifiés lors des précédentes. La crise mexicaine avait révélé les emballements de crédit qui fragilisent les prêteurs. La crise de 1987 avait révélé les effets d'une disparition soudaine de la liquidité suite à des développements dans l'innovation financière. La crise asiatique avait montré comment des mouvements spéculatifs domestiques pouvaient être nourris par des capitaux étrangers quand la convertibilité est assurée. La crise du hedge fund LTCM en 1998 avait montré le pouvoir de déstabilisation de la finance fantôme ainsi que les ravages des excès d'effet de levier. La crise de la nouvelle économie a permis d'illustrer les emballements de marché quand une nouvelle convention boursière, la « nouvelle économie », s'installe. La crise d'Enron avait montré la fragilité des institutions du marché, les failles de la régulation, les conflits d'intérêts dans les agences de notation et les banques d'affaires, etc. Pourtant, toutes ces leçons ont été oubliées, et nul économiste ne tentera de faire la théorie de ces dérèglements.

Enfin, quel monde va émerger de cette crise ? La régulation, la coordination sont aujourd'hui les maîtres mots, et un étonnant consensus sur le papier s'est formé sur la régulation des entreprises systémiques, une politique de provisionnements dynamiques, une structure d'incitations moins favorable aux prises de risque excessives. Mais c'est méconnaître les passions de l'opinion publique, les dynamiques propres au secteur financier, la logique des spécialisations et le poids des lobbies que de croire cette convergence des propositions de réforme capable de faire advenir un nouvel ordre financier régulé et pérenne.

Récession, chômage, faillites... la crise totale de 2007-2010 aura été tout cela à la fois, et ses conséquences seront durables. Mais ce fut aussi pour l'économiste une formidable « expérience naturelle » : les théories dominantes en macroéconomie et en finance se sont révélées insuffisantes ou peu prédictives. C'est donc un immense chantier de renouvellement de la connaissance qui s'ouvre.
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Une crise totale

Le 9 août 2007, la crise immobilière américaine devient une crise du crédit : elle provoque un gel de la liquidité de marché et un début de panique que les banques centrales tentent d'endiguer. Les défauts de paiement sur les crédits subprimes américains, qui avaient commencé fin 2006 et lancé les premières alertes bancaires au premier trimestre 2007, s'accélèrent et suscitent une crise ouverte à l'été 2007.

Bien que la crise immobilière américaine ait été anticipée, la forme qu'elle prend en ce mois d'août déroute acteurs et observateurs de l'économie. L'atterrissage de la croissance américaine sera-t-il brutal ou amorti ? Tel était le débat du jour, certainement pas la panne de liquidités dans un univers qui en regorgeait. Lorsque la crise éclate, le monde, pris par surprise, apprend dans un même mouvement l'existence des crédits subprimes, leur diffusion par le biais de la titrisation dans la finance mondiale et la disparition de marchés entraînée par celle des acheteurs. Les banquiers médusés redécouvrent que la liquidité bancaire peut s'évaporer quand le doute s'insinue sur la sincérité des comptes du voisin. La crise révèle surtout au grand public, et même aux régulateurs, que la finance moderne pouvait disséminer le risque parmi les investisseurs sans le faire disparaître des institutions bancaires régulées à travers les garanties prises sur les crédits accordés.

Le déroulement de la crise financière a connu plusieurs moments d'intensité variable. Dans ce chapitre, nous en rappellerons les grandes étapes, en tentant de montrer comment chaque rebondissement a suscité interventions novatrices et interrogations nouvelles. Les risques qui pesaient sur certains secteurs du système financier étaient connus, la possible contagion entre tel ou tel actif aussi, mais la vitesse de propagation de la crise, son ampleur et sa gravité ont en revanche surpris. Les difficultés des banques centrales et des gouvernements pour l'endiguer, malgré des interventions promptes et vigoureuses, en furent la démonstration.

L'acte 1 voit l'irruption sur la scène financière mondiale de la question des subprimes, ces crédits immobiliers américains accordés à des ménages peu solvables, le plus souvent titrisés par des banquiers d'affaires et diffusés dans le système financier américain et mondial. À la faveur de ces premiers développements, on découvre les mécanismes d'évaluation, de tarification et de transfert du risque de crédit, mais également la défausse des banquiers de leur métier traditionnel et l'absence de traçabilité du risque de crédit immobilier. On remarque surtout une corrélation entre classes d'actifs que la diversification des portefeuilles et la gestion du risque étaient censées éviter.

Dans l'acte 2, la crise financière menace d'emporter Bear Stearns, l'une des firmes les plus en vue de Wall Street, et de dégénérer en crise systémique. La solidité apparente de la firme, quelques mois plus tôt, et la fragilité soudaine que révèle la crise ne manquent pas de surprendre. De même que l'incapacité des banques centrales à éviter la propagation de la crise en mobilisant les outils traditionnels d'intervention de la politique monétaire. L'intervention vigoureuse du Trésor et de la banque centrale éloigne la perspective de la crise systémique. Sont révélées au passage les ramifications d'une finance fantôme qui a su se jouer des régulations et qui fragilise la finance classique au point de nécessiter des recapitalisations massives de banques jusque-là perçues comme prospères.

L'acte 3 est celui de tous les périls et de toutes les confusions puisqu'il mêle le lâche soulagement de banques classiques qui savent pouvoir compter sur l'État en cas de péril, une crise des matières premières d'une ampleur insoupçonnée qui fait renaître les risques d'inflation après vingt-cinq ans de « grande modération », des banques centrales qui hésitent, tergiversent, voire se trompent de direction dans leur politique de taux. Et pendant ce temps la contagion gagne tous les marchés d'actifs, tous les pays, fragilisant les modèles économiques de tous les acteurs qui avaient misé sur l'endettement pour financer leur expansion.

À l'acte 4, la crise change de dimension : la disparition, à la suite de Lehman, des broker dealers de Wall Street, l'aggravation de la crise économique et la panne sèche qui guettent des secteurs entiers des économies développées et émergentes, la contraction violente du crédit suite au gel de la liquidité interbancaire et à l'aversion extrême au risque des prêteurs appellent des interventions non conventionnelles. Les États sont dès lors à la manœuvre. Une course de vitesse s'engage entre Trésors et régulateurs nationaux, sommés de sauver les systèmes financiers et les économies domestiques au risque d'un regain de protectionnisme, et organisations internationales (FMI, G20, FSF, OCDE) qui tentent de préserver l'ordre multilatéral régulé et d'inventer des politiques coopératives de sortie de crise.

À l'acte 5, la crise achève de marquer son territoire : elle était immobilière, financière, économique, elle devient une crise de change, une crise de finances publiques, une crise des dettes souveraines. L'État était le problème. Il devient la solution, mais une solution problématique. Comment secourir les banques pour qu'elles se mettent au service de l'économie sans interférer dans leur gestion quotidienne ? Comment relancer les économies quand les ressources manquent et que les voisins pratiquent des politiques de passager clandestin ? Comment éviter que le sauvetage des acteurs privés de l'économie ne débouche sur une crise de dettes souveraines ? Comment éviter que le sauvetage des acteurs privés de l'économie ne débouche sur une crise de dettes souveraines ? Comment répondre aux attentes de l'opinion sans verser dans le populisme et attenter à l'attractivité des pays les plus interventionnistes en paroles ? La crise économique et financière devient aussi une crise de la connaissance économique.




ACTE 1 : QUAND LA LIQUIDITÉ S'ÉVAPORE ET QUE LE MARCHÉ DISPARAÎT

Le 9 août 2007, BNP-Paribas (BNPP) décide de fermer provisoirement certaines de ses sicav « alternatives » de trésorerie, et explique, pour se justifier, que l'évanouissement du marché rend impossible la valorisation des parts. À la suite de cette annonce, la liquidité interbancaire s'évapore. Les banques centrales européenne et américaine interviennent alors pour injecter une liquidité tant recherchée.

Que s'est-il au juste passé ce 9 août ? Comment une économie mondiale qui semblait regorger de liquidités a-t-elle pu être victime d'une panne de liquidités ?

À partir du mois de juillet de la même année, les agences de notation dégradent une série de titres adossés à des créances immobilières jusqu'alors considérées comme sûres et qui se sont soudain révélées plus risquées. Les investisseurs se débarrassent ensuite de ces titres. Dans le même mouvement, les grandes institutions financières réduisent leurs crédits aux hedge funds et contribuent ainsi à assécher un peu plus la demande pour tous les instruments financiers de crédits structurés. Privés d'acheteurs, ces titres plongent. D'ordinaire un titre baisse jusqu'au moment où il stimule une nouvelle demande, et provoque donc le retour des acheteurs. Mais au cœur de l'été 2007, l'aversion au risque est telle que personne ne veut plus acheter ce type de titres, même à un prix très bas. Les banques d'affaires, qui ont développé ces produits à risque pour les céder, se voient obligées de les conserver et ne trouvent plus sur les marchés la liquidité requise pour faire face à leurs engagements.

La véritable crise financière démarre le 9 août : ce jour-là, BNPP annonce la suspension de trois de ses fonds alternatifs, dit « fonds dynamiques1 », à cause de « l'évaporation complète de la liquidité sur certains segments de marché » qui a rendu « impossible la valorisation adéquate de certains actifs2 ». Sans acheteur, on est confronté à une absence de marché, une absence de prix. Cette annonce fait l'effet d'une bombe car dix jours auparavant, BNPP avait affirmé, par la voix de Baudouin Prot, son président, qu'elle n'était que très faiblement exposée à la crise des subprimes et que la liquidité de ses produits était « totalement assurée3 ». Le système financier fait dès lors face à une crise de liquidités majeure, qui s'est déjà diffusée aux banques commerciales. Non seulement parce que les banques elles-mêmes prêtent aux hedge funds, mais aussi parce qu'elles avaient acheté des produits structurés adossés à des crédits immobiliers pour leur propre compte afin d'améliorer leur rentabilité, ainsi que celle de divers portefeuilles qu'elles gèrent pour le compte de leurs clients commerciaux. Des sicav de trésorerie (sicav dans lesquelles les entreprises déposent leurs excès de liquidités à court terme) sont contaminées par les subprimes. Normalement, les sicav de trésorerie sont placées en titres obligataires parfaitement sûrs et à la liquidité garantie. Mais les gestionnaires des sicav dites « dynamiques » dopaient la rentabilité en introduisant des produits financiers complexes à meilleur rendement que des sicav classiques, puisque pour ces fonds la limite des 10 % d'actifs risqués n'existe plus. Cette décision de BNPP révèle un problème : des produits financiers à risque ne sont plus seulement entre des mains a priori expertes comme celles des hedge funds, ils peuvent être détenus par n'importe quel type d'investisseur. À partir du 9 août, le doute survient même sur les produits financiers les plus sûrs. L'ère du soupçon a débuté.

Si elle éclate le 9 août 2007, la crise avait été annoncée quelques mois plus tôt quand le segment subprime du marché du crédit immobilier américain avait rencontré ses premières difficultés.




La crise des crédits immobiliers à risque subprime

Les crédits subprimes sont des crédits immobiliers accordés par des organismes financiers à des emprunteurs peu solvables, qui s'endettent pour un montant qui dépasse 90 % de la valeur du bien immobilier dont ils font l'acquisition4. Ces prêts sont accordés à des taux variables, révisables et, au total, plus élevés que des crédits immobiliers classiques, ce qui doit permettre aux prêteurs de compenser des taux de défaillance également beaucoup plus élevés. Ces crédits sont appelés subprimes en référence aux crédits plus classiques appelés prime5. Ils se situent tout en bas de l'échelle du crédit immobilier en termes de profil de risque : ils ne font pas l'objet d'apport personnel, ils sont souvent commercialisés par des officines de courtage, ils sont accordés à des ménages aux faibles revenus, ou déjà très endettés, parfois avec une instruction des dossiers des emprunteurs très sommaire, une appréciation très légère du risque. Comme nous le verrons par la suite, les institutions qui délivraient ces crédits à risque parvenaient à en revendre une large partie à d'autres institutions financières grâce au mécanisme de la titrisation, procédé inventé par les agences fédérales pour des crédits réglementés et sûrs (prime), puis répliqué par toutes les institutions financières pour toutes sortes de crédit.

Pour appâter de nouveaux clients, les crédits subprimes étaient le plus souvent accordés à taux variable6. Le principe de ces Adjustable Rate Mortgage (ARM) est le suivant : le banquier propose un prêt à très faible taux de départ — pendant, par exemple, deux ans —, taux qui sera à la fin de ces deux années considérablement rehaussé. C'est ce qu'on appelle l'effet « reset ». Un taux pourra passer ainsi de 4 % les deux ou trois premières années à 10 ou 12 % par la suite. Le pari est que, l'immobilier augmentant, en cas de défaut de remboursement la vente du bien immobilier — dont la valeur a augmenté pendant ces années — permettra le remboursement du prêt et au-delà.

Pour ces crédits risqués, les procédures d'emprunt étaient très rapides et très simples car les prêteurs avaient recours à la pratique du stated income où l'emprunteur déclare ses revenus sans produire de pièces justificatives, et sans que la banque mène au préalable une enquête de solvabilité. Cette méthode a conduit à prêter à des emprunteurs qui pouvaient être insolvables, sans revenus, sans travail, sans patrimoine aucun (prêts NINJAs, soit No Income, no Job and no Assets7. Dans certains cas, les courtiers poussaient les candidats à l'emprunt à gonfler artificiellement leur déclaration de revenus afin d'obtenir un prêt supérieur à la valeur de la maison achetée. Outre les emprunteurs très pauvres, la procédure du stated income permettait aussi à des spéculateurs en herbe de multiplier les emprunts dans différents établissements bancaires sans avoir à révéler l'étendue de leur exposition au risque immobilier8. La somme empruntée augmentait d'autant plus que la première maison était déjà remboursée. Les subprimes ont connu une forte croissance entre 2002 et 2006, période pendant laquelle leur part dans l'ensemble de la production de prêts hypothécaires passe de 8 % à 21 %9. Plus le boom de l'immobilier dure, plus les crédits subprimes flambent et contribuent à la formation d'une bulle immobilière10. La croissance du crédit est aussi favorisée par la multiplication des organismes prêteurs et donc par une forte concurrence, au sein d'un système financier déjà particulièrement morcelé.

Compte tenu de la faible solvabilité des emprunteurs subprimes, on attendait un certain taux de défaut statistiquement établi : le problème s'est posé lorsque les taux de défaut ont excédé de beaucoup cette attente.

En août 2007, treize organismes de crédit immobilier ont déjà fait faillite, et douze autres ont connu de grandes difficultés, dont Countrywide qui, pour éviter la faillite pure et simple, a dû se vendre pour une bouchée de pain à Bank of America, en janvier 200811.

Si le mécanisme de transmission d'une crise immobilière à une crise du crédit immobilier est facile à comprendre, comment une crise immobilière peut-elle mettre en panne le système du crédit ? L'explication tient au processus de titrisation et aux problèmes de liquidités qui y sont associés.

La production de crédits immobiliers sans cesse plus risqués ne pouvait se poursuivre que si les usines à titrisation continuaient à fonctionner ; en d'autres termes, il fallait que des investisseurs soient prêts à acheter des produits financiers gagés sur des crédits immobiliers pour que l'aventure des subprimes puisse continuer.






La titrisation : canal de transmission de la crise

Durant les premiers mois de 2007, on s'attend à voir la crise limitée à un secteur du crédit immobilier qui avait connu des excès12. HSBC annonce des pertes liées aux subprimes au mois de février, mais cela n'inquiète pas outre mesure puisque ces résultats sont le fait d'une filiale américaine. Le problème semble confiné aux États-Unis puisque — à l'exception de quelques entreprises rachetées par des banques ou de compagnies d'assurances européennes — les organismes spécialisés concernés par les subprimes sont américains. L'heure est à l'optimisme : Ben Bernanke, le patron de la Réserve fédérale (Fed), déclare même au mois d'avril qu'« il n'y a pas de crise des subprimes13 ». Mais après l'épisode du 9 août 2007, chacun comprend que la crise est bien installée.

D'abord parce que les prêts subprimes consentis en 2005, lors de la dernière étape de la flambée de l'immobilier, vont encore — à cause des effets « reset » de leurs taux variables — déclencher de nouveaux défauts de remboursement jusqu'en 2008, et surtout parce que les risques liés aux subprimes ne sont pas portés par les seuls établissements bancaires spécialisés dans les crédits immobiliers. Les banquiers d'affaires avaient utilisé un mécanisme — la titrisation — permettant aux banques qui accordaient les crédits de reporter une grande partie des risques de ces crédits vers d'autres institutions financières.

La titrisation est une technique inventée aux États-Unis à la fin des années 1970, qui s'est beaucoup développée à partir des années 1990, pour littéralement exploser après 2002. Elle permet de transformer des crédits portés par des banques en quasi-obligations placées auprès d'investisseurs. Ainsi, des crédits, nécessairement illiquides, se muent en actifs liquides, échangeables, sous forme de produits structurés sur les marchés financiers. La technique consiste à réunir dans un fonds commun des crédits de différentes origines et donc de degré de risque différent, et d'émettre un titre financier gagé sur ce paquet de crédits. L'intérêt est de remplacer un crédit isolé, par définition risqué pour l'investisseur, par une part d'un paquet de crédits nécessairement moins risquée. Cette formule simple, qui permet de dissocier l'octroi et la gestion du crédit du risque de crédit, a eu du succès car elle élargissait pour les banques les bases du crédit et fournissait un vecteur d'investissement pour des organismes financiers en quête de meilleurs rendements. La formule a ensuite été complexifiée puisque, à partir du même paquet de crédits, on a émis plusieurs titres selon les degrés de risque que voulaient prendre les investisseurs. On a enfin mélangé des titres gagés sur des actifs divers (immobiliers, crédits commerciaux, crédits aux particuliers, etc.) pour répondre à des demandes de performances plus élevées. Pour désigner ces produits titrisés, on emploie les noms barbares d'ABS (Asset-Backed Securities) et de MBS (Mortgage-Backed Securities) lorsque les titres sont issus d'un seul type de crédit (MBS pour les crédits hypothécaires, ABS pour tous les autres, par exemple des crédits à la consommation). On parle de CDO (Collateralized Debt Obligations) lorsque les titres ont pour sous-jacent divers instruments financiers. Certains CDO dits « synthétiques » regroupent d'ailleurs des crédits déjà rassemblés et titrisés (par exemple sous forme d'ABS) et qui sont à nouveau rassemblés et restructurés. Des CDO peuvent eux-mêmes faire l'objet de restructuration en CDO2, CD03, etc. Ce qu'il faut retenir pour le moment, c'est qu'il s'agit de titres financiers de type obligataire, ayant comme collatéral un paquet de crédits ou de dérivés de crédit.

On peut ainsi titriser des crédits immobiliers, des crédits commerciaux, des crédits de cartes bancaires, des péages, des contrats d'assurances automobiles, des revenus futurs de champs de pétrole, et même des droits d'auteurs, comme l'a fait David Bowie. Certains de ces titres sont peu risqués et peu rentables, d'autres sont très risqués et très rentables. La titrisation présente en effet un triple intérêt.

Premièrement, elle permet à la banque de sortir des crédits de son bilan et donc d'économiser du capital, contribuant ainsi à élargir la base du crédit bancaire. Deuxièmement, elle permet à la banque d'encaisser des commissions pour la conception, la mise en forme et la commercialisation de ces produits titrisés. Elle permet enfin aux investisseurs de disposer de produits financiers au niveau de risque diversifié et donc de rémunération variable. La contrepartie de ces avantages, c'est qu'à la différence des banquiers, qui sont des professionnels de la gestion du risque et ont des relations continues avec leurs clients, les investisseurs qui achètent un produit titrisé mêlant différents crédits de risques variés n'en connaissent pas le contenu. En théorie, ils n'ont pas besoin de le connaître puisque, grâce aux évaluations et aux découpages dont ce paquet de crédits est l'objet, ils n'achètent que la partie du risque qu'ils souhaitent porter. (Chaque produit se voit attribuer une note représentative d'une classe de risque.) Le risque de crédit initial est diminué pour la banque, mais il est disséminé vers des mains passives, comme les gestionnaires de sicav qui souhaitent détenir en portefeuille des titres à meilleur rendement que les obligations classiques. Dans cette opération de titrisation, le risque quitte des mains expertes pour tomber dans des mains inexpertes.

En 2007, la titrisation était devenue une technique banale, mais presque magique, pour créer à l'infini des actifs financiers échangeables sur les marchés financiers à partir de crédits auparavant bloqués chez les banquiers. Les produits titrisés étaient d'ailleurs théoriquement « assurés », car gagés sur des biens immobiliers ou d'autres actifs. Mais surtout, comme ces produits étaient échangeables sur les marchés financiers, les investisseurs pouvaient céder rapidement ces titres à d'autres investisseurs, sur un marché secondaire. La difficulté qui va apparaître, et que personne ne semble avoir anticipée, c'est que la crise va fortement affecter la liquidité de ces titres, pour lesquels il n'existera bientôt plus de marché.

La crise de confiance commence véritablement en juin 2007 lorsque Bear Stearns, une banque très en pointe sur le segment du marché obligataire, annonce qu'elle s'apprête à reprendre deux de ses hedge funds en difficulté qui avaient pris des positions dépassant les 20 milliards de dollars, en partie sur des CDO qui étaient censés être très sûrs14. Tous ces produits « sûrs » sont devenus potentiellement « toxiques », et leur nature (ils mélangent différentes catégories de crédits, parfois restructurés et redécoupés plusieurs fois) est incertaine.

Si la titrisation permet aux banques de disséminer le risque en cédant des crédits à des investisseurs, ces derniers empruntent souvent auprès des mêmes banques pour financer l'achat de ces produits. Les banques peuvent alors être affectées par les difficultés de leurs clients. Parmi ces clients, on trouve des hedge funds qui utilisent de très importants leviers d'endettement. Lorsque des hedge funds se retrouvent dans l'incapacité de liquider des actifs devenus toxiques, ils sont exposés aux appels de marges des banques qui leur ont prêté pour les acheter. Et s'ils sont incapables de rembourser, ce sont les banques prêteuses qui se trouvent à leur tour en difficulté. C'est ainsi que le risque immobilier initial s'est transformé en risque de crédit, puis en risque financier, jusqu'à pouvoir toucher les grandes banques commerciales.

Car même les banques les plus classiques s'étaient lancées sur ce marché de la titrisation. La plupart du temps, elles utilisaient en effet des structures hors bilan qu'elles finançaient directement pour regrouper les paquets de crédits et émettre des ABS ou des CDO. Très souvent situés dans des paradis fiscaux, des conduits appelés généralement Special Investment Vehicles (SIV) étaient en théorie autonomes, et d'un point de vue comptable distincts de la maison mère. Mais lorsque ces fonds ou filiales se sont retrouvés en difficulté, les banques ont dû venir à leur secours et les réintégrer en urgence dans leurs comptes.






L 'exportation en temps réel de la crise

La crise touche rapidement l'Europe au cours de l'été 2007, avec comme point d'orgue la faillite de Northern Rock. Cette société d'épargne immobilière moyenne (la cinquième d'Angleterre), basée à Newcastle, avait connu une très forte expansion depuis l'abandon du statut de building society (société mutuelle de crédit immobilier) et sa conversion en banque immobilière spécialisée. Avec le temps, elle avait négligé la collecte des dépôts pour un financement sur les marchés, réputé plus facile et moins onéreux. Son nouveau modèle économique, servi par un marketing agressif, a longtemps paru exempt de tout risque, mais il reposait sur une dépendance extrême à l'égard de financements sur le marché (75 % de ses financements dépendaient des marchés monétaires, dont 40 % de la titrisation)15. Tant que la liquidité était abondante, que les taux baissaient, que ses clients s'enrichissaient du fait de la hausse continue de l'immobilier, le modèle Northern Rock était gagnant. Quand le marché se retourne, ce modèle devient mortel. Dans pareil cas, une banque en difficulté a deux recours : faire appel à la banque centrale pour récupérer de la liquidité, trouver un partenaire financier auquel s'adosser ou un repreneur. Les deux pistes sont explorées simultanément, cependant que Mervyn King, patron de la Banque d'Angleterre, met l'accent sur l'aléa moral, considérant que la stratégie aventureuse — pourtant connue du régulateur (en l'occurrence la Financial Services Authority [FSA] qui a laissé faire) — doit être sanctionnée. Les insuffisances de la FSA, les hésitations du nouveau ministre des Finances, l'échec d'un projet de reprise par Virgin et une information sur la défaillance de l'entreprise divulguée par la presse provoquent des scènes telles que la Grande-Bretagne n'en avait plus connu depuis 1866 : une course aux retraits des dépôts par des petits épargnants effrayés par la perspective de faillite et peu confiants dans les assurances données par les gouvernants sur la protection des dépôts. Les files de petits porteurs se sont en effet paradoxalement allongées lorsque ceux-ci ont appris que leurs dépôts seraient garantis par l'État britannique. Northern Rock est finalement sauvée par la Banque d'Angleterre qui la nationalise provisoirement, l'État garantissant tous les prêts des petits épargnants16.
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